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1. はじめに
多くの現代ライフ・サイクル消費理論においては，生涯予算制約の下で異時
点間の期待効用極大化の原則によって消費行動が決定されると考えられてい
る。この場合の「消費」とは消費支出ではなく， 「非耐久財とサービスの消費
および使用中の耐久消費財の減価償却」を意味する。また対象となっている主
体が消費活動のほかに資産運用も行うと考えるので，一般家計と共にいわゆる
投資家も消費の主体に入って来る。
本稿では一般家計の消費支出について， その異時点間効用の極大化を図る
が，各期ごとに資産を越える消費支出に何らかの制限が実際に課せられること
を考慮に入れる。 この制限を第2節において流動性制約と厳密に定義してか
ら，第 3節ではこの制約の下でのライフ・サイクル消費のオイラ一方程式を求
める。ついで第 4節は流動性制約が新たに制約条件に追加された時，異時点間
最適消費の大きさが如何に違っているかを 2期モデルによって図解する。さら
に第5節では，耐久消費財と非耐久消費財を区別した場合の流動性制約につい
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て定式化を行い，第 6節はその場合に消費オイラ一方程式を導出する。最後に
第7節では，耐久消費財の存在により流動性制約下の最適消費が如何に変わる
のかを図解する。
2. 流動性制約の意味
いま金融資産の定義として，平均的家計について次式を想定しよう 1)0
A,=(l+r1-1)A1-1+Y,-C1 (t=l, 2, …， T) (1) 
ここでの変数は実質表示で下記の通りである。
A,=t期末の金融資産
Y,= t期の労働所得（税引き後）
C,=t期の消費支出
r,-1=A1-1についての 1期間の事後的な純収益率（税引き後）
(1)式はまた各期ごとの予算制約式と呼ばれる。
そして各期の消費支出と生涯期末での金融資産の値は非負でなければならな
い。つまり，
C,20 (t=l, 2, ・・, T) 
Ar20 
(2) 
(3) 
以上の(1)式~(3)式が通常のライフ・サイクル消費を決める際の制約条件
となっている。 T期より以前の t期における資産んの符号が負値であること
は， (1)式を考慮して，
Ci>(l +r1-1)Aぃ+Yt (t=l, 2, …， T-1) (4) 
を成立させる。 (4)式右辺はt期に利用可能な全ての流動性を示し，従って
(4)式は，存在する流動性よりも大きな消費支出があることを意味する。従来
のライフ・サイクル消費での生涯予算制約は， (4)式の「借入れ」 (borrowing)
による消費を容認しており，借入れの大きさとそれに伴う取引費用について何
1)この定義は Zeldes(1989)の，各家計ごとに投資資産別収益率を考應した定義を，平
均家計と平均投資資産収益率の概念によって簡単化したものである。
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ら配慮していない。 Pissarides(1978)はこのような借入れによる消費の場合
に，取引費用が借入れ金額に制約を課するものと考え，私的借入れの金利が公
的債券の金利よりも割高であるという制約条件を，従来の予算制約に新たに追
加してライフ・サイクル消費の理論を展開した。また Heller-Starr(1979)は
(1)~(3)の制約のほかに，
A1凶0 (t=l, 2, …, T-1) (5) 
の「借入れ無し消費」の制約条件を追加しており， Zeldes(1989)はこの(5)
の条件を流動性制約(liquidityconstraints)と呼んでいる。我われも流動性制約
として最初は(5)式を想定することにしよう 2)0 
平均的な家計の消費支出を非耐久財・サービスヘの支出と，耐久財への支出
に分けると，後者の消費支出については， 「借入れ無し消費」の制約よりも緩
い制約として，若干の借入れを或る費用を支払って可能とする，緩い流動性制
約が現実的であろう 3)。 その具体的な制約式は後に耐久財の消費を扱うときに
定式化する。
ところで， (4)式右辺は t期首において確実視される流動性を示すので，
これを t期首の金融資産と呼び， Z1と表そう。すなわち
Z,=(1 +r1-1)A1-1 + Y, (6) 
この変数を用いると， (3)および(5)の流勁性制約の条件はつぎのように書き
換えられる。
z,-c,~o Ct=l, 2, …， T) (7) 
この場合に予算制約式は(1)式に代わって
Z,=(l+r、-1)(Z1-1 -c,_i) + Y, (t= 1, 2, . ・, T) (8) 
2) Stockman (1981)は"cash-in-advance"制約を流動性制約と呼ぶ。 また Hayashi
(1987)は流動性制約が不完全なローン市場の存在に基づくので，借入れ金利の高率
化もまた流動性制約になると考える。
3) Jappelli (1990)は或る一定額を借入れ限度とする流動性制約が， 米国の全家計の約
19% (比較的若い世代）について当てはまることを実証した。
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と表現される°。 (8)式は Skinner(1988)による資産の定義式に形式的に同
じである。もし生涯期末における消費にのみ CrS:Zrの制約が課せられる場合
（つまり(5)の流動性制約が無い場合）には， 生涯予算制約式はつぎのように導出さ
れる（村田 (1993),(6)~(9)式を参照）。
T-t T 
Cけ :E[ TI(1 +r,+;-1)→ JCCt+T-Yt+T) :;:z, 
T=l i=l 
残存生涯が 1期間 (T-t=l)の場合には， (9)式は
Cけら塁Z1十恥
l+ r1 l+r, 
となり， T-t=2の場合には， (9)式は
c,+~ 十 C1+2 恥十 Y1+2 
1 +r, (1 +ri) (1 +r1+1) ~Z1+ l+r, 
(9) 
(9') 
(9") 
になる。 (9')式と(9")式の右辺は予算合計を表し，それらの左辺は消費合計の
現在 (t期）価値を示す。
3. 流動性制約下でのオイラ一方程式の導出
(7)の流動性制約式と(8)の予算制約式の両方の条件を満たす場合に，異時
点間期待効用の現在価値
T-t 
E, ~7JT UCCt+T) (10) 
T-0 
を極大にするような消費を求めよう 5)。 この問題を解く方法として，村田
(1993)と同様に価値関数を定義し， 最終期から順に 1期前に戻って， その関
数値を最大にするという，ダイナミック・プログラミングの手法をとるが，以
前と違って(7)の不等式を追加した価値関数を作らなければならない。ゆえに
4) (6)式右辺の At-1へ(1)式の関係 A1=Z1-C1を考慮する。なお(7)の条件はすべての期
間について同時に課せられることに注意しなければならない。
5) 7/は1期間の時間割引係数 (0<71<1)であり品は t期の全情報の下での条件付
き期待値を意味する。なお Heller-Starr(1979)は(7)と(8)の制約下で将来所得の確実
性を想定して，最適消費を蒋出する。
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まず最初に t=Tのときの価値関数を
怜(ZT)=max { UC CT) +祈(ZT-Cr)}
CT 
と置き，クーン＝タッカー (Kuhn-Tucker)条件
入T~o. hCZT-CT)=O 
が追加される。 (11)式右辺の最大化の 1階条件は
U'(Cr) =AT 
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(11) 
(12) 
(13) 
であるが，限界効用は非負で，消費は未飽満であるとの想定によって祈は正
値になり，従って最適消費 Crは(12)の条件より Cr=Zrとなる。かくして
(11)式より
叡 ZT)=U(C分
が得られ， (11')式の両辺を ZTで微分すれば，当然に
Vが(ZT)=U'(ら）
が成立する。
つぎに t=T-1のときの価値関数を
VT-1 (ZT-1) =max {U(Cr-1) +TJET-1怜(ZT)+AT-1CZT-1-CT-1)} (15) 
CT-1 
(11') 
(14) 
と置く 6)。クーン＝タッカー条件は以前と同様に
Ar-12'.0, Ar-1 (Zr-1 -Cr-1) =0 
である。 (15)式右辺の最大化の 1階条件は
び(Cr-1)+71Er-1怜'CZ分(-l-rr-1)=Ar-1 
となる。 (14)の関係を考慮すれば， (13')より
U'(Cr-1) =71(1 +rr-1)Er-1U1(&) +Ar-1 
(12') 
(13') 
(16) 
が得られ， (16)式を満たす解 Cr-1を Cr-1と記そう。 (16)式は新しい消費オ
イラ一方程式である。
6)この時，予算制約式として， ZT=(l+rた 1)(ZT-1-CT-1)+ YTが条件式となってい
る。 U5l式に比べてUl)式では，右辺の一つの項 VT+1CZT+1)が存在しないことに注意し
よう。
?
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G は ZTに等しく， ZTは予算制約式
ZT=Cl+rT-1)(ZT-1-CT-1)+YT (8') 
を通して ZT-1に依存するので， CT-1は ZT-1によって変化する。つまり
CT-1はパラメトリックに ZT-1に依存する。 いま最適消費 CT-1を代入する
と， (15)式は
VT-1(ZT-1)=U(~ ー1)+71ET-1 VT[ (1 +r,-1) (ZT-1 ー ~-1)+ YT] 
+.lT-1 (ZT-1 -G-1) (17) 
に変り， (17)式の両辺を ZT-1について微分すれば，つぎのようになる。
VT-11(ZT-1) =U'CG-1)'CT-1'(ZT-1) +7/ET-l好'(ZT)・(l+rT-1)
X(l-~ →'(ZT-1))+.lT-1(l-CT-1'CZT-1)) (18) 
(18)式へ(14)の関係と， (16)式から得られる AT-1とを代入して整理した結果，
VT-11(ZT-1)=U'(G-1) (14') 
が成立する。 (14')の関係を包絡線 (envelope)条件と呼ぶ7)。以上では t=T-1
の場合に(16)の消費オイラ一方程式と(14')の包絡線条件とを導出した。
つぎに期間を 1期前にさかのぼって， t=T-2の場合に (15)と同様の価値
関数を定義して，最大化の 1階条件を満たす消費 CT-2を求める。すなわち
一U'CG-2) =71(1 +行-2)ET-2U'(CT-1)+AT-2 (16') 
のオイラ一方程式を満たす CT-2がそれである。この G-2は流動性制約
ZT-2~CT-2 (7') 
によって，条件付けられており，他方， (14')式を考慮して， ZT-tが予算制約
式
Zr-1 =Cl +rr-2) (Zr-2-Cr-2) + Yr-1 (8") 
を通して Zr-2とCr-2に依存するので，結局(16')式の解 Cr-2はパラメーク
Zr-2に依存する。従って価値関数の式を Zr-2について微分して整理すると，
7) Zeldes (1989), pp. 312-313を参照して諸式を展開した。なお今後は最適消費を
もtと記さないで，簡単に c,と書くことにする。
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Vr-2'(Zr-2) = U'CCr-2) (14") 
の包絡線条件が導出される。以下同様にして， tを1期づつ前に戻して，各 t
について消費オイラ一方程式と包絡線条件を導出できることが確かめられる。
すなわち，任意の t(=1, ・・, T-1)について，最適消費 Gは
び(C,)=71(1 +r,)E,U'(C,+1) +ふ
を充足しなければならないし，その c,について
Vt'(Z,) = U'(C,) 
が成立する。
いま Zeldes(1989)に従って，
ふ*== ふ
71(1 +r,)E,U'CCt+1) 
(16*) 
(14*) 
(19) 
と置くと，み＊はんと同じ符号をとり，これを(16*)式へ代入して，消費オイ
ラ一方程式はつぎのように書き換えられる。
7J瓦U'CCt+1)
び(C1) (1十み＊）＝土l+rt (20) 
かくして(7)の流動性制約が等式で成立する場合には，ふ＊が正値とるので，
(20)式は t期と t+l期の間の消費の限界代替率が (l+r,)→ょり小さいこと
を含意する。すなわちつぎのようになる。
dC, 1JE1びCC1+1) 1 
-dC、+l= U'(C,) <戸 (21) 
4. 流動性制約の有無と最適消費（図解）
残存生涯期間を 1期とした場合に，前記の流動性制約の有無によって最適消
費がどのように違うのかを図で説明しよう (Wiseman(1975)とHayashi(1987) 
を参照）。流動性制約が無いとき，当面の生涯予算制約式は(9')式になることを
第2節の最後に明らかにしたが，いま t=lと置くと， それはつぎのようにな
る。
~Y2 C1+—2Z1+— l+r l+r (9a) 
?
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ここに rはれのことである。 (9a)式の右辺は今期と次期に可能な全予算の現
在価値を示し，これを今期と次期に消費支出に用いてよいことを(9a)式は意味
する。図 1における右下りの予算線と原点0の間の直角三角形は， (9a)式を満
たす消費 CC1,C2)の領域を示す。いま 2期間の最適消費（な，ら）が 8点に
在ると考えると，それは(9a)式を等号で満たし，今期はぷーZ1だけ借入れを
行うことになる。
もし借入れを不可能とする(7)の流動性制約を課すると，予算線は図 2およ
び図 3に描かれた折れ線になり，この線に消費（今期と次期の）について無差別
曲線が接する点で最適消費は決まる。図 2での最適消費は a点であり，図 3で
のそれは b点である。図 1のe点および図 2のa点では， (20)式でん*=Oと
置いた式
7/瓦U'(Ci) 1 
びCC1) l+r 
が成立し，また図 3のb点ではつぎの不等式が成立する。
(20a) 
c. 
?
c, 
。 Y,・ c, z,+-
l+r 
図1 今期借金して消費
z. ー
? ?
?
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c, 
／アa
勾配=1+~/
/_ -c, ~--------)((C1,C,) 
?
??
? ? ?
??
。 c, z, 
図2 流動性制約が効かない場合
c, 
7/凪U'CC2) 1 
U'CC1) <戸 (21a) 
(20a)式および (21a)式の左辺が消費の限界代替率一dCi/dC2に等しいことに
注意して， b点のようなコーナー解では今期の次期に対する消費の限界代替
率は，現在価値割引率 (1+r)→ ょり小さいことが分かる。
いま a点または b点において， 今期の所得が増加した場合の限界消費性
向の大きさを調べよう (Wiseman(1975)を参照）。効用関数がホモセティック
（相似拡大的）であると想定すると， 原点から a点を通る放射線。石上での限
界代替率（無差別曲線への接線の勾配）はすべて同じであるので， 図4における
JZ1の今期所得増加に対する今期消費増加の比，つまり限界消費性向 CMPC)は
gh/gbとなって，これは 1より小さい正値をとる。それに対して，均衡消費が
b点の時， JZ1だけ今期の所得が増加すれば， bd(=JZ1)の消費増加を生じる
ので，その MPCは1に等しい。このように流動性制約が実際に効いている場
合には， MPCが非常に大きくなることが分かり， Flavin (1985)はこの点を
， 
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c, 
?
??
??
??ー
? ?
ー
＇ ／ ＇ ／ ／ ／ ／ ／ 沈
0 z, 
図3 流動性制約が効く場合
c, 
論証しようとした。
5. 耐久財と非耐久財を区別する場合の流動性制約
消費支出の対象を非耐久財（サービスを含む）と耐久財とに分け，それらの各
消費についてオイラ一方程式を或る流動性制約の下に求めよう。特に耐久財
（例えば家や土地）の購入に際しては，その耐久財を担保にして借入れが可能であ
るように借入れ制約を課するのが現実的であろう。この問題はChah-Ramey-
Starr (1991)によって分析が行われているが，そこでは永久に生存する消費者
を想定してオイラ一方程式を導出している。我われは彼らの最大化問題を有限
生涯の消費者について解くことにし，その方法は第 3節でのベルマン最適性原
理を適用する。
まず平均的家計の消費支出をつぎのように二分する。
10 
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c, 
／ ， ／ Yb 
?
???
，?
?
ー
???ーー
????
??
?
／ 
'Yk 
， 
。 z, 
図4 所得増加と消費増加
C1 
C,= t・期の非耐久財（サービスを含む）への消費支出
D,=t期の耐久財への消費支出
耐久消費財の物的減耗 (physicaldepreciation)率を毎期一定 8として， t期
末の耐久消費財ストックを氏と記すると，
K,=(1-/J)K, ← 1+D1 (22) 
の関係が成り立つ。耐久消費財の t期における相対価格（非耐久消費財で表示）
をP,と記せば，金融資産の定義（予算制約式）は(1)式に代わって次式にな
る。
A1=(l+r1-1)A1-1+Y1-C1-P1D1 (t=l, 2, ・・, 7) (23) 
この場合，流動性制約式としては(5)式に替えて
Aげ叩K120 (t=l, 2, …， T-1) (24) 
を想定しよう。ここに¢ は耐久消費財ストック氏に対して融資する割合を
示していて，
11 
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O::;:<p::;:1 (25) 
の範囲内の或る定数である。 <p、Ktはt期の消費支出についての借入れ限度額
を意味し，¢ がゼロの場合は借入れ不可能になる。¢ は1以下の正値をとるの
が普通であろうから，我われもそのような或る値を¢の数値としよう。 (24)式
を書き換えると， (23)式を考慮して，
C,+p、D、::;:(1+r1-1)A,-1 + Y:け<p,K, (t=l, …， T-1) (24') 
となる。 (24')式へ(22)の関係を代入して得られる
c,+p、(1-<p)K,::;:(1+r1-1)A,-1 +p,(1-8)K1-1十巧 (26) 
が当面の流動性制約式であり (t=l …, T 1), (6)式の定義にならうと， t
期首に存在する資産は改めて
Z,==(1 +r,-1)A1ー1+Y,+p、(l-8)K,-1 (27) 
と定義されることになる。この Z変数を用いて， (26)の流動性制約式は
Z,-C,-p,(1-<p)K,LO (t=l, 2, …， T-1) (26') 
と表現され，また(23)の予算制約式はつぎのように書かれる。
A,=Z,-C,-p,K, (t=l, 2, ・・, T) (23') 
(23')式の A,を1期遅らせて(27)式の右辺へ代入した
Z,=(l+r、ー1)(Z,-1 -C,-1) + Y, ―Cr, ー1+8-(l-8)冗1)P,-1K1-1 (28) 
が新しい予算制約式と考えられる (t=l,…， T)。ここに冗、は耐久消費財価格
の t 期における上昇率 (p、-pヽ—1)/p, 1ーを示す。
注意すべきは，生涯終期 Tにおいては(3)の不等式を想定していることで
ある。なぜならば死亡時点での消費支出についての借入れは不可能であるから
である。従って(3)の制約式は， (23')式においてt=Tと置いた時を考えて，
Zr-Cr-PrKrLO (29) 
と表すことができる。
もし耐久消費財価格が一定値 Pならば， (28)式は
z、=(l+r,ー1)(Z,-1 -Ct-1 -pK,-1) + Y:、+(1-a)pK,ー1 (28*) 
12 
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になる (t=l,…， T)。
6. 耐久消費財が在る場合のオイラ一方程式
479 
予算制約式(28)および流動性制約式(26')と(29)の下に，非耐久財の消費と
耐久消費財ストックの両方に依存する効用関数 (t期の）
U(t)=U(C,, K,) (30) 
の生涯期間の全期待効用の現在価値
T-t 
Et~7J7U(t) (31) 
T-0 
を最大にするための必要条件をダイナミック・プログラミングの手法によって
導出しよう。
まず t=Tのときの価値関数を
VT(ZT)==max (U(CT, KT) +lT(ZT-cT-PT氏）｝
CT, KT 
と置き，クーン＝タッカ一条件
(32) 
入r:0:0, 祈(Zr-Cr-Pr氏）=O (33) 
が追加される。 (32)式右辺の最大化の 1階条件はつぎの二つになる。
Uc(T) =Jr (34a) 
凶(T)~柘祈 (34b) 
ここにUc(T>と UK(T)は U(Cr,K分をそれぞれ g と Krで偏微分した
微係数を示す。消費の未飽満の状態を想定するので，消費の限界効用は正値を
とり，従って入r>Oである。ゆえに (33)の条件によって
み=C叶 PrKr (29') 
が得られ，これを(32)式へ考慮すれば， (34a,b)を満たす Cr'と氏について
怜(Zr)=U(Cr, Kr) (32') 
となる。 ここで耐久財のストックを当該期において所与とみなし，らだけが
ZTをパラメータとして変化するものと考え， (32')式の両辺を ZTで微分する
と， (29')の関係を用いて，
13 
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Vが(Zr)=Uc(T)
が成立する。
つぎに t=T-1のときの価値関数を
Vr-1CZ1:-1)== max {U(Cr-1, Kr-1) +TJEr-1怜(Zr)
CT-1, KT-I 
(35) 
+.lr-1CZr-1 -Cr-1-Pr-1 (l-rp)Kr-1)} (36) 
と置き，同時にクーンークッカー条件
AT-1LO, AT-1(ZT-1-CT-1-PT-1(l-<p)KT-1) =0 (33') 
および予算制約式
ZT= (1 +rT-1) (ZT-1-CT-1) + YT-PT-1(rT-1 +rJ-(l-rJ)irT)KT-1 
. (28') 
が充足されなければならない。故に(36)式右辺の最大化の 1階条件は， (35)と
(28')式を考慮に入れて，
Uc(T-1) = (1 +rT-1)1JET-1Uc(T) +AT-1 
UK(T-1) =PT-1 (6 +rT-1 -(1-6)町）1JET-1Uc(T) 
+PT-1Cl-rp)AT-1 
(37a) 
(37b) 
になる。そして(37a)の AT-Iを(37b)式へ代入して次式のように書き換えるこ
とができる。
Ux(T-l)=Pぃ[Uc(T-1)-(1-D)TJEr-1{(1 +巧）Uc(T)} 
一似T-1] (37'b) 
いま(37a,b)の両式から決まる最適消費 ~-1 と最適耐久消費財ストック
KT-I を (36)式へ挿入して，両辺を ZT-1 について微分する。その場合 ~-1 は
パラメークとしての ZT-1に依存することに注意し，また(28')を考慮しながら
Vが(ZT)・(8Z:祖 ZT-1)の計算を行う。
VT-11 (ZT-1) = Uc(T-1) CT~1'(ZT-1) 
+TJCl +rT-1)Cl-CT-i'(ZT-1))ET-1 V: が(ZT)
十入T-1Cl-Giョ'(ZT-1)) (38) 
14 
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この(38)へ(35)式の関係と(37a)の AT-Iを代入して，
481 
VT-1'(ZT-1)=Uc(T-l) (38') 
に整理することができる。これは(14')の包絡線条件と同じである。 以下，任
意の t期 (t=T-2,…， 2, 1)について(37a),(37'b)と同様の最大化の 1階条
件が導出される。すなわち t=l,2, …， T-1についてつぎの 2式
Uc(t) =1J(l +r,)E、Uc(t+l)+入、 (39a)
UK(t) =P1[Uc(t)-(1-B)1JE1 { (1十冗1+1)Uc(t+l))-<pん] (39b) 
を満たすように C、と Ktは決定され，同時に
½'(Z,)=Uc(t) (40) 
が成立する。
(39a, b)の最適性の諸条件はまた， Chah-Ramey-Starr (1991)が行ったよ
うに，無限生存期間を想定して，異時点間ラグランジュ関数から直接に導出す
ることが出来る。それは
00 
max E1:E1J1—'{U(C,, K,) +み(Z,-C,-p,(l-rp)K,)) (41) 
l=l 
を C,K, (t=l, 2, …）について最大化するために，各tのc,とK1でそれ
ぞれ偏微分してゼロと置くという方法を用いる。その際に， (23')と(28)から
得られる
Ct+1 = (1 +r,) (Z,-C,) + Y1+1 -p心+r、
-(1-iJ)冗1+1)K,-P1+1K1+1 -At+1 
に配慮する。またクーン＝クッカ一条件
A、20, -l,(Z,-C,-p,(1-rp)K,)=O 
も充足されなければならない。
(42) 
(43) 
(41)式のうち t期における最適解を求めるのに関連する諸項を抜き出すと，
それは
U(C、,K1)+1J品U(C1+1,K1+1) +み(Z1-Ct-P1(l-rp)K1) (41') 
であるので， (41')を Gで偏微分し ((42)に配慮しながら）， ゼロと置くと，
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(39a)式が得られる。また(41')を氏で偏微分してゼロと置き， (39a)のみを
代入すると， (39b)式が導出されるのである。 (39a, b)の両式は， 耐久消費財
と非耐久消費財を区別して異時点間の期待効用を最大化するための必要条件で
あり， これらを併したものが新しい消費オイラ一方程式である。 このうちの
(39a)式は流動性制約の下での消費オイラ一方程式(16*)と同じであり，耐久財
の存在する時に(39b)式が追加的な最適消費の条件になる。
7. 耐久消費財と流動性制約が在る時の消費（図解）
いま耐久消費財の価格が一定値Pをとる場合に，最適消費の状況を明らかに
しょう。 まずこの場合に， (26')の流動性制約が無いものとして生涯予算制約
式を(9)式と同じように導出する。導出手続は(29)式より始めて，時間逆行順
に(28*)式を逐次代入し， (22)式も考慮して，最終的に次式に到達する。
T-t T 
C、+pK,け Z:[TI Cl+r1+H)-1]CC,+T+PD1+T-Yt+T)::;;:Z, (44) 
T=l i=l 
残存生涯が1期間 (T-t=l)であれば， (44)式は
c,+PD,+ c,+1寄t十立＋紐—(1-b)pK, Iー (44') 
になり，これは耐久消費財を考えないときには (9')式に帰着する。 (44')式は
2期モデルにおける予算制約の状態を表し， t期の消費は t+l期を含めた全
予算の範囲内で可能であることを含意するので， この時の最適消費は図 5の
E点に示すことができる。ただしこの図では t=lと置き， れは rと記され
ている。 E点では今期 (1期）の消費は今期の自己資産 (l+ro)Ao+Y1(=Z1
-(1-b)pKi。)よりも大きいので，借入れが行われる。
いま(26')の流動性制約を当面の 2期モデルに書き換えよう。 (22)式も考慮
し， t=lと置くと，それは
Z1-Cl-8)pKi。+rppK:心C1+PD1
となるので，もし図 5において
'P氏>C1*-Z1*
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であるならば，最適消費は E点の位置に在り続けるが， (46)と反対の不等式
が成り立つ場合には，図 6の B点にて最適消費が決まり， この時の C1**は
図5の C1*よりは小さい。つまり
C1 ** =Z1 * +rpPK1 <C1 * (46') 
以上は耐久財と非耐久財を一緒にした消費について，流動性制約の有無によ
る最適消費の違いを論じたが，オイラ一方程式(39a,b)は非耐久財の消費と耐
久財の消費について別々に最適条件を与えている。 (39a)式は非耐久財の異時
点間消費を制約と関連付け， (16*)式と同じであるが， (39b)式は耐久財の最適
消費の条件を示す。 (39a)式は(20)式と同様に
社らUc(t+l) 1 (1十ふ＊）＝―Uc(t) l+r, 
と書き換えられる。ここにふ＊は(19)と同じ定義で，
ふAt*==r1 ..L~\-z;, TJ-,.L1ヽ(LO)
(47) 
(19') 
である。 (47)式は，流動性制約が効く場合 ((26')が等式で成立する時）には，み＊
が正値となって，図 6のB点のようなコーナー解を含意するし， 逆に流動性
制約が効かない場合 ((26')が厳密な不等式で成立する時）には，み＊がゼロとなっ
て，図5の E点のような通常の最適解を意味する。
つぎに耐久消費財価格が一定値 Pであるとき， (39b)式はつぎのように変わ
る。
Ux(t)/p=Uc(t)-(1-0)71E、Uc(t+l)-rpみ
(39a)式より得られる関係
7/E、Uc(t+1) = (Uc(t)一み）/(1 +r,) 
を(48)式へ代入して整理すると，
(48) 
(1 +r,)Ux(t)!P= (o+r,)Uc(t) + (1-o-rp(l +r,)).t、 (48')
となる。そして(19')と同様に，
が= ふ (20) (49) (l+r,)UK(t)/p 
17 
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C,+pD, 
?
勾配=l+r
?
Z,* Cf 
(Z,*=Z,-(l-S)pK。)
図5 耐久財の在る時に借金して消費
C1+PD1 
C叶 pD,
勾配=l+r
?
Z1* Ci** 
C,+pD, 
図6 流動性制約が効く消費
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を定義して，これを(48')式へ考慮すれば，
485 
五 [1+ {cp(l +r,)-1 +o)が］＝仁ひ (50) 
Uc(t) l+r, 
が導出される。 (50)式は c,と氏の間の最適性の条件を示し， (26')の流動性
制約式が厳密な不等式で成立する場合には，それは (tを省略して），
-dC Ux!P o+r 
”＝匹万石 (51a) 
の状態を意味する。そして(26')が等式で成立する（流動性制約が効く）場合は，
がが正値をとるので，¢ が
1-0 
1苫＞戸
の範囲にあれば， (50)式は
-dC Ux!P o+r -=-< P・dK Uc , l+r 
を含意し，また¢ が
1-0 
l+r >rp20 
の範囲にあれば， (50)式は
-dC Ux!P o+r ―=-> P・dK Uc l+r 
を含意する。
(52) 
(51b) 
(52り
(51c) 
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